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líquida (DLSP) e necessidades
de financiamento de setor pú-
blico (NFSP) – foi estabelecida
há mais de 20 anos. Na épo-
ca, o Brasil estava iniciando
um período de baixo cresci-
mento, determinado por seve-
ra restrição de balanço de pa-
gamentos. Era o início da Cri-
se da Dívida Externa. Em con-
seqüência, os níveis de infla-
ção tornaram-se galopantes e
as contas públicas entraram
em colapso.
A presença direta do Estado
era muito maior que nos dias de
hoje. Eram estatais, por exem-
plo, os setores de aço, teleco-
municações e distribuição de
energia, e grande número de
bancos comerciais. A segregação
de contas e funções entre em-
presas estatais e administração
direta era tênue e confusa.
A metodologia da DLSP e das
NFSP foi elaborada para refletir
a realidade da época. Apesar de
seguir, de modo geral, os con-
ceitos propostos pelo Fundo
Monetário Internacional (FMI), a
versão brasileira sofreu algu-
mas adaptações que, em prin-
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Contabilidade atual não condiz
com Estado recuperado e economia
que precisa ampliar investimentos
cípio, buscaram refletir melhor o
impacto dos gastos públicos so-
bre a demanda global. Em parti-
cular, decidiu-se considerar to-
das as empresas estatais no cál-
culo do déficit público, mesmo
que não dependessem de recur-
sos fiscais para financiar suas
atividades correntes.
Com isso, as despesas com in-
vestimentos da Petrobras em, por
exemplo, plataformas de petróleo
e da Eletrobrás em novas
hidroelétricas eram equiparadas
aos gastos com salários dos fun-





p r e s a s
com o sistema bancário nacional
como se fosse o mesmo que o
lançamento de novos títulos da
dívida pública pela União. Havia
assim, um viés na metodologia
que claramente penalizava os in-
vestimentos produtivos do setor
público estatal.
Do mesmo modo, os bancos pú-
blicos, apesar de não serem con-
siderados setor público para fins
de cálculo do déficit, também são
penalizados no que diz respeito
a sua capacidade de expansão e
atendimento ao setor privado.
Isto por que, enquanto os divi-
dendos pagos por estas institui-
ções à União reduzem as NFSP,
o aporte de capital  é  conta-
bilizado como despesa corrente.
Isto cria um viés anti-capitaliza-
ção desses bancos, o que limita,
no tempo, sua capacidade de re-
alizar novos empréstimos, mes-
mo que direcionados a empresas
privadas.
Com o vigoroso ciclo de investi-
mento em curso, essas limita-
ções impostas às empresas e aos
bancos públicos passaram a ser
ainda mais disfuncionais. A dívi-
da externa e a inflação elevada
deixaram de ser problemas e as
contas públicas apresentam, há
m u i t o s
anos, ele-
v a d o s
superávits
primários,
ou seja, desconsiderados os pa-
gamentos a títulos de juros. A
atual metodologia, portanto, já
não atende a um cenário de um
Estado financeiramente recupe-
rado e a uma economia que ne-
cessita acelerar sua taxa de in-
vestimento.
Nesse cenário, o governo federal
anunciou  há poucas semanas
que pretende modernizar a
metodologia das contas públicas,
adotando como base as sugestões
de aperfeiçoamento propostas
pelo FMI já em 20011. Este núme-
ro do Visão do Desenvolvimento
pretende mostrar que a adoção
desse novo marco conceitual terá
um impacto benéfico tanto para o
investimento público quanto para
o privado.  Mais ainda, que o im-
1 Metodologia já adotada na Austrália, Nova
Zelândia, União Européia e Chile.
No primeiro caso, o deslocamen-
to do conceito de liquidez para o
conceito de patrimônio líquido per-
mite que o investimento público,
realizado pelo governo ou por es-
tatais, não mais seja contabilizado
como despesa.  No segundo caso,
a incorporação do patrimônio lí-
quido das estatais financeiras per-
mite maior capitalização dessas
instituições e, portanto, maior dis-
ponibilidade de recursos para o fi-
nanciamento de longo prazo do in-
vestimento privado.
A redução das restrições ao in-
vestimento vem acompanhada de
melhora nos indicadores fiscais,
no que se refere ao impacto das
estatais federais não dependentes
do orçamento.  Estas contribuiri-
am com uma redução de 2,8% do
PIB no indicador de endivi-
damento do setor público em 2006
e teriam impacto praticamente
neutro no déficit fiscal – aumento
de 0,1% do PIB na média entre
2003 e 2007.
Tabela 4- Geração Líq. de Empregos por Região e Participação de cada Região no
                                    no Saldo Líquido Total
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pacto dessas alterações sobre o
valor dos indicadores fiscais, no





A atual metodologia de cálculo
dos principais indicadores fiscais
privilegia o conceito de liquidez
do setor público.  Assim, a Dívida
Líquida (DLSP) é calculada pela
diferença entre os Passivos Fi-
nanceiros e os Ativos Financeiros
do Setor Público Consolidado. Já
as Necessidades de Financiamen-
to do Setor Público (NFSP) são a
variação do estoque da dívida lí-
quida, depois de contabilizados
os ajustes patrimoniais.
A ênfase no conceito de liquidez
acaba gerando um viés anti-in-
vestimento, tanto para o governo,
como para as estatais produtivas
– que mesmo não dependendo do
orçamento ou tendo capital mis-
to, são ainda consideradas como
setor público nas estatísticas fis-
cais.  Como os ativos não finan-
ceiros - prédios, plataformas etc.
- não são contabilizados, o inves-
timento feito pelo setor público é
considerado como uma despesa
corrente, aumentando, portanto,
a DLSP e as NFSP.
Outra característica da atual
taria uma redução de 2,0% do
PIB neste indicador.
No que tange aos fluxos, a subs-
tituição do conceito de variação
da dívida líquida pelo lucro líqui-
do na proporção acionária do go-
verno representaria, na média
entre 2003 e 2007, uma redução
de 0,38% do PIB no superávit no-
minal das estatais produtivas.
Por outro lado, esta redução se-
ria quase totalmente compensa-
da pelo crescimento de 0,28% do
PIB no superávit nominal gerado
pelas estatais financeiras - já que
contribuiriam com o lucro líqui-
do e não apenas com os dividen-
dos distribuídos (ver Tabela 4).
Considerações finais
A nova metodologia sugerida
pelo FMI, ao incorporar uma
gama maior de ativos, representa
de forma mais acurada a solvên-
cia do setor público. Com isso, a
mudança na metodologia de con-
tabilidade pública ora em curso
representa um importante avan-
ço no sentido de reduzir as res-
trições ao investimento público e
privado.
Tabela 1 – Metodologia Atual: Viés Anti-Investimento e Viés 




Aporte de capital com 
ativos financeiros aumenta 
DLSP e NFSP; 
Pagamento de dividendos 
reduz DLSP e NFSP





Investimento aumenta as 
NFSP e a DLSP
São consideradas integrantes 
do Setor Público mesmo se não 
dependem de recursos 
orçamentários 





Tabela 4 – Impacto das Estatais Federais Não Dependentes no 
Resultado Fiscal pela Nova Metodologia 
Fonte: Banco Central; DEST/Ministério do Planejamento e Balanço das Empresas; 
Elaboração APE/BNDES 
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metodologia é tratar as institui-
ções financeiras públicas como se
fossem entes privados. Com isso o
impacto desses bancos sobre os
indicadores fiscais se restringe ao
pagamento de dividendos ao gover-
no, visto como uma receita fiscal.
Em contrapartida, o aporte de ca-
pital pela União a essas empresas,
que aumenta o patrimônio líquido,
é visto como uma simples despe-
sa. O resultado é um viés anti-ca-
pitalização das instituições finan-
ceiras públicas (ver Tabela 1).
A nova metodologia
A nova metodologia sugerida
pelo FMI desloca a ênfase do con-
ceito de liquidez para o conceito
de patrimônio líquido, à seme-
lhança da contabilidade utilizada
pelo setor privado. Além dos ati-
vos permanentes e dos passivos
contingentes do governo,  o
patrimônio líquido das estatais,
inclusive o dos bancos, passa a
ser incorporado à DLSP e às
NFSP, na proporção da participa-
ção acionária do governo nessas
empresas. Com isso:
a) todo o lucro dessas empre-
sas passa a ser contabilizado
como receitas,  até mesmo quan-
do sejam retidos, ou seja, não se-
jam distribuídos ao governo na
forma de dividendos;
b) os aportes de capital nas
estatais deixam de ser conta-
bilizados como despesa; e
c) os investimentos realizados
pelas estatais produtivas ou pelo
governo deixam de impactar ne-
gativamente os indicadores fiscais.
Em suma, a nova metodologia
elimina o viés anti-investimentos
sobre as  estatais produtivas e o
viés anti-capitalização sobre os
bancos públicos. Dessa forma, es-
sas empresas poderão cumprir
com mais facilidade e menor cus-
to uma de suas tarefas primordi-
ais que é sustentar os níveis de
investimento não só do setor pú-
blico – estatais produtivas – mas
também do setor privado – esta-
tais financeiras.
O impacto das estatais federais
   nos principais indicadores fiscais
 Utilizando dados do Banco Cen-
tral e do Departamento de Empre-
sas Estatais do Ministério do Pla-
nejamento, simulamos qual seria
o impacto específ ico da nova
metodologia sobre a DLSP e as
NFSP.
No caso das estatais produtivas,
a substituição da dívida líquida
pelo patrimônio líquido - na pro-
porção da participação acionária
do governo - representaria uma re-
dução de 0,8% do PIB no indica-
dor de endividamento do setor
público em 20062. A inclusão do
patrimônio líquido das estatais fi-
nanceiras, por sua vez, represen-
Tabela 2 – Nova Metodologia: Soluções 
 
Fim do Viés-Anti-Capitalização
O aporte de capital deixa de 
impactar negativamente a 
DLSP e a NFSP; 
O pagamento de dividendos 
deixa de impactar
positivamente a DLSP e a NFSP
Passa a incorporar o 
patrimônio líquido e o lucro 
líquido das estatais 
financeiras na proporção da 





Investimento não reduz o lucro 
líquido nem o patrimônio 
líquido, ou seja, deixa de 
impactar negativamente 
a DLSP e a NFSP
Passa a incorporar o 
patrimônio líquido e o lucro 
líquido das estatais 
produtivas na proporção da 





Tabela 3 – Impacto das Estatais Federais Não Dependentes na 
Dívida Líquida do Setor Público 
Fonte: Banco Central; DEST/Ministério do Planejamento; Elaboração APE/BNDES 
Obs: Cálculo Restrito às Estatais Federais Não Dependentes 



















2 Não há dados de patrimônio líquido para o con-
junto de todas as estatais federais para 2007.
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